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市场数据 时间 2010.08.31

A 股收盘价(元) 9.78

A 股一年内最高价(元) 15.15

A 股一年内最低价(元) 8.74 

上证指数 2,567.34

市净率 1.43

总股本（万股） 622756 

实际流通 A 股（万股） 622756 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 609.06 

 

  

 相对上证综指表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 全面开启战略转型。在中国经济结构转型、利率市场化、金融脱
媒的行业远景下，公司管理层积极进行战略转型，由原来的过度
依赖贷款增长、过度依赖存贷利差、过度依赖大企业和大项目的
发展模式向资本节约式转变，发展更加节约资本的零售业务、中
小企业业务和中间业务。 

 渠道和产品创新共驱零售业务。公司依托“赢在网点”项目推动
渠道转型，实现综合交易性网点向销售服务性网点的转型。目前
“赢在网点”项目的试点取得了突出的成绩，在资产增量、日均
储蓄增量、代售规模等领域均取得优异成绩。 

 努力发展中小企业业务。公司在机构设置上建立和完善中小企业
事业部架构，推出并创新中小企业产品，建立并推广“信贷工厂”
等中小企业金融服务的新模式，以扩大中小企业业务的规模和占
比，并取得良好效果。中小企业贷款占对公贷款比重提升至 42%。

 “大投行、大同业”打造中间业务。公司重组了投资银行部、同
业与票据部，以提高债券承销、财务顾问呢资讯服务能力，整体
的营销能力和专业运作水平，使中间业务收入保持了持续快速增
长。 

 跨区扩张驱动规模增长。未来公司可望通过新设同城支行和新设
异地分行两个路径来扩张器分支机构，进而扩大其资产规模，保
证业绩的增长。 

 盈利有望保持快速增长。在战略转型的推动下，公司的业务结构
有望进一步优化，且跨区经营有望继续推动资产规模的增长。我
们预计 2010-2012 年公司的利息净收入和净利润 CAGR 分别为
22.6%和 24%。 

 估值及投资建议：综合相对与绝对估值分析，我们认为公司的合
理价值在 11.05-12.6 元，给予推荐评级。 

 

主要财务指标 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 11894 15635  20627 24777 30223 

增长% -3.33% 31.45% 31.93% 20.12% 21.98%

净利润（百万元） 5634 6803  8649 10656 12933 

增长% 3.13% 20.09% 27.28% 23.21% 21.37%

摊薄 EPS(元) 0.90 1.09  1.18 1.46 1.77 

PE 10.8 9.0  8.3 6.7 5.5 

PB 1.6 1.4  1.2 1.0 0.9 

资料来源：中国银河证券研究部   
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投资概要： 

驱动因素，关键假设及主要预测 

未来 3 年公司盈利有望保持较快增长，主要来自：（1）业务转型带来的零售业务、中小企

业业务和中间业务增长；（2）仍有望获得较快速度网点扩张。 

我们的预测主要基于如下假设前提： 

（1）资产规模将保持稳定快速的增长，2011-2013 年生息资产年均增速约 20%，贷款年

均增长 20%以上。 

（2）受加息后贷款重定价、议价能力提升的推动，2011 年净息差上升 10bp。2012-2013

年稳中略降，主要是考虑存款重定价跟进带来的成本提升。 

（3）业务转型促进中间业务成长，手续费净收入年均增长 40%以上。 

我们预计 2010-2012 年公司的利息净收入和净利润 CAGR 分别为 22.6%和 24%。 

我们与市场不同的观点 

监管部门收紧城商行跨区域扩张的审批后，市场普遍担心公司未来的成长性。我们认为： 

（1）未来异地扩张审批有望重新开闸，公司作为优质城商行，将从新的分类监管标准中

获益； 

（2）公司还将从同城支行扩张中收获增长点。 

估值与投资建议 

我们的三阶段 DDM 模型显示，公司的合理价值在 11.05-15.29 元之间。相对估值方法确

定的公司合理价值在 11.56-12.65 元之间。综合而言，我们认为公司的合理价值在 11.05-12.6

元。给予推荐评级。 

股价表现的催化剂 

（1）监管部门确定新的监管标准，并重新放开城商行的跨区扩张审批。 

（2）业务转型获得显著成果，增加市场对公司未来业绩的信心。 

主要风险因素 

（1）宏观经济下行风险：宏观经济下行，银行面临企业贷款需求下降，企业盈利能力受

损、企业流动性不足会引起还款能力下降进而影响银行的资产质量的风险。 

（2）跨区域扩张受限政策风险：如果监管部门放慢或再度收紧异地设立分支行的审批速

度，公司的业务增长和财务表现将受负面影响。 

（3）管理风险：公司面临管理水平制约跨区域发展战略和业务转型战略实现的风险。 
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一、关键假设及盈利预测 

（一）规模预测 

2011-2013 年公司的资产规模将保持稳健、快速的增长： 

 2011-2013 年贷款增长维持 20%以上。主要是预期今年完成定向增发后公司资本充

足率得到提升、异地分行贷款增速加快、信贷控制持续较严。 

 2011 年存款增长 15%，2012 年升至 20%，2013 年回落至 18%，考虑到信贷控制下的

存款竞争加剧、公司营销能力提升。 

 贷款构成中个人贷款占比 2011 年升至 18%，主要是公司大力发展个人经营性贷款。

考虑到个人经营贷款的议价能力和风险权重，公司将持续大力发展个人经营性贷款，我们预计

2012 进一步升至 19.5 %。 

 存款结构中，活期占比 2011 年降至 51%，因储户将活期存款转向定期存款和理财产

品。业务模式创新可以降低存款定期化转换速率，2012-2013 年保持在 51%水平。 

公司定向增发后资本充足率达到较高水平可以承受较快贷款增速，同时公司跨区经营加

速，贷存比上升，带动公司贷款增速超过同业水平。 

表 1：规模增长及结构预测 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

增长率预测   

生息资产增长率 28.34% 37.53% 15.73% 22.15% 21.22% 

贷款增长率 41.32% 22.15% 23.00% 21.00% 20.00% 

债券投资增长率 21.66% 32.01% 2.23% 5.01% 13.36% 

计息负债增长率 29.60% 39.51% 13.83% 22.71% 21.62% 

结构预测   

生息资产/总资产 98.79% 98.85% 98.76% 98.79% 98.82% 

公司贷款/贷款总额 87.44% 86.16% 81.50% 81.00% 80.00% 

个人贷款/贷款总额 9.49% 13.28% 18.00% 18.50% 19.50% 

贴现/贷款总额 3.07% 0.55% 0.50% 0.50% 0.50% 

计息负债/总负债 99.02% 99.19% 99.00% 99.00% 99.00% 

存款/计息负债 91.02% 81.41% 82.25% 80.44% 78.05% 

活期存款/存款总额 56.53% 52.86% 51.00% 51.00% 51.00% 

定期存款/存款总额 43.47% 47.14% 49.00% 49.00% 49.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）息差预测 

目前通胀水平持续处于高位，未来通胀压力仍然较大。目前多次的加息使得公司的贷款收

益率与存款收益均会有所上升。 

预计未来的信贷供求关系将保持紧平衡，我们相信银行对公司贷款议价能力提升并保持。

同时信贷结构优化，向中小企业贷款、个人经营贷款倾斜，亦将提高银行的贷款收益率。具体

假设参见表 2 

表 2：收益率及成本率预测 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

贷款收益率 5.44% 5.43% 5.97% 6.05% 6.10% 

公司贷款 5.44% 5.46% 6.00% 6.10% 6.15% 

个人贷款 5.72% 4.64% 5.10% 5.20% 5.25% 

票据贴现 2.72% 2.30% 4.00% 2.80% 2.90% 

债券收益率 3.72% 3.76% 4.55% 4.64% 4.61% 

同业收益率 1.29% 1.38% 1.76% 1.93% 1.95% 

生息资产收益率 1.32% 1.38% 4.70% 4.60% 4.20% 

存款利率 4.55% 3.46% 3.50% 3.50% 3.50% 

同业借款利率 1.49% 1.54% 2.27% 2.41% 2.41% 

应付债券利率 4.34% 4.18% 4.33% 4.28% 4.30% 

计息负债成本率 2.23% 2.22% 2.28% 2.23% 2.20% 

存贷利差 2.34% 2.31% 2.42% 2.39% 2.36% 

净利差 5.44% 5.43% 5.97% 6.05% 6.10% 

净息差 5.44% 5.46% 6.00% 6.10% 6.15% 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）中间业务预测 

中间业务是公司业务转型发展的战略重点之一，09、10 年手续费及佣金收入显著增长。

我们相信高速增长的态势仍将延续： 

 结算、代理、银行卡和保函等传统业务，将继续受益于公司营销的加强，保持较快增

长。 

 公司加大了对投资银行等新型业务的发展力度，我们相信未来在债券业务手续费收

入、融资顾问收入、同业产品运作费收入均有望保持高增长（具体参见表 3） 
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表 3：中间业务预测 

中间业务增长率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

代理手续费收入    14.82% 18.12% 40.00% 30.00% 30.00% 

结算与清算手续费收入   28.69% 45.79% 50.00% 40.00% 40.00% 

银行卡手续费收入  50.99% 42.33% 30.00% 25.00% 25.00% 

债券业务手续费收入 33.68% 50.31% 40.00% 40.00% 40.00% 

理财业务收入 -17.82% -32.74% 30.00% 30.00% 20.00% 

融资顾问收入 73.20% 101.14% 100.00% 80.00% 70.00% 

保函及承诺业 48.00% 24.45% 15.00% 10.00% 10.00% 

同业产品运作费  - 102.98% 100.00% 80.00% 60.00% 

其他 -47.85% 219.46% 20.00% 20.00% 20.00% 

手续费佣金支出 8.55% 25.90% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）资产质量及拨备预测 

过去 3 年，公司风险控制能力不断增强，城市农信社重组后承接的不良贷款已基本消化完

毕，同时不良贷款余额和不良率持续下降，2010 年不良率降至 10 年的 0.69%。我们预计未来

公司的资产质量将保持稳定，考虑到经济增速放缓可能会增加不良，谨慎估计不良率小幅上升

（表 4）： 

表 4：资产质量及拨备预测 

项目（单位：亿元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

不良贷款减值准备 3,240 5,383 6,031 7,129 8,877 10,889 

期初数  695.4  1203.0 1841.0 2145.7 2699.9  

加：本期计提  -11.05  -13.00  

减：本期转回  684.3  1190.0 1841.0 2145.7 2699.9  

本期净提取  -46.3  -99.0 -92.8 -133.9 -171.7  

减：本期核销 2,987  6,031  7128.8 8877.0 10888.8 13417.1  

期末数 57.75% 24.88% 51.83% 55.00% 50.00% 50.00% 

不良贷款拨备率 180.23% 215.77% 307.14% 265.20% 253.73% 248.47% 

不良贷款覆盖率 0.99% 0.30% 0.40% 0.50% 0.47% 0.58% 

信用风险成本 3,240 5,383 6,031 7,129 8,877 10,889 

资料来源：中国银河证券研究部 

（五）税费预测 

对于相关的税收及费用率，我们做如下预测：（1）营业税及附加税率保持 7%左右；（2）

成本收入比维持在较低水平，11 年为 31%，主要考虑公司有良好的成本控制文化，以及异地

分行扩张加速带动费用上升。（3）根据公司的股利分配政策，未来的分红率 20%（参见表 5）。

（4）有效税率假定为 21%。 
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表 5：税费及其他比率预测 

项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业税金/收入 5.93% 7.79% 6.96% 7.00% 6.90% 6.90% 

营业费用/营业收入 23.40% 26.36% 30.30% 31.00% 30.00% 30.00% 

所得税率 22.01% 21.35% 20.88% 21.00% 21.00% 21.00% 

分红比例 20.69% 19.90% 19.77% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 

（六）盈利预测 

综合上述假定及预测，我们预计 2010-2013 年公司的利息净收入有望年均增长 22.6%，拨

备前利润年均增长 24.9%。归属于母公司股东净利润年均增长 23.9%，分别达到 86.5 亿、106.6

亿、129.3 亿元，按定增后股本计算摊薄 EPS 分别为 1.18 元、1.46 元、1.77 元（具体预测参见

表 6）。 

表 6：利润表及预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

利息收入 18578.0 17429.6 23540.1 35556.4 43207.2 52248.0 

利息支出 7489.5 6475.7 9061.3 16633.8 20895.7 25543.7 

利息净收入 11088.5 10953.9 14478.9 18922.6 22311.5 26704.3 

手续费及佣金收入 590.0 759.8 1102.3 1656.7 2426.2 3492.5 

手续费及佣金支出 101.1 109.7 138.1 165.8 198.9 238.7 

手续费净收入 489.0 650.1 964.2 1491.0 2227.3 3253.8 

非息净收入 1215.6 940.2 1156.3 1704.7 2465.3 3519.2 

营业收入 12304.1 11894.1 15635.2 20627.2 24776.8 30223.5 

税金及附加 729.1 926.0 1087.6 1443.9 1709.6 2085.4 

业务及管理费 2879.0 3135.6 4738.2 6394.4 7433.0 9067.0 

营业支出 3619.8 4073.3 5837.6 7838.4 9142.6 11152.5 

拨备前利润 8684.3 7820.8 9797.7 12788.9 15634.2 19071.0 

资产减值损失 1847.3 666.3 1188.6 1841.0 2145.7 2699.9 

营业利润 6837.0 7154.5 8609.1 10947.9 13488.4 16371.1 

税前利润 6945.2 7162.2 8601.2 10947.9 13488.4 16371.1 

所得税 1528.6 1529.4 1795.6 2299.1 2832.6 3437.9 

实际税率 22.01% 21.35% 20.88% 21.0% 21.0% 21.0% 

净利润 5416.6 5632.8 6805.6 8648.8 10655.9 12933.2 

少数股东权益 -0.58 -1.1 2.5 0 0 0 

归属于母公司净利润 5417.2 5633.9 6803.0 8648.8 10655.9 12933.2 

同比 61.79% 4.00% 20.75% 27.13% 23.21% 21.37% 

摊薄每股收益（元） 0.87 0.90 1.09 1.18 1.46 1.77 

资料来源：中国银河证券研究部 
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二、公司估值分析 

（一）绝对估值 

我们采用三阶段的 DDM 模型对公司进行绝对估值。对三个阶段的经营参数假设参见表 7： 

 第 1 阶段（2011-2013 年）的详细假设可以参见前面的盈利预测部分。 

 假定第 2 阶段（2014-2023 年），公司的生息资产保持 15%的年均增速，NIM 为 2.45%。

假定第 3 阶段（永续增长阶段）生息资产年均增长 5%，NIM2.40%。 

 中间业务占比逐步提高，第 2 阶段占比升至 12%，第 3 阶段 15%。长期成本收入比

维持在 37%水平，此处成本包括营业税费及业务管理费。 

 假设第 2、3 阶段信贷成本 0.45%。第 1 阶段派息率 20%，第 2、3 阶段提高至 25%

和 30%。 

估值参数参见表 7。无风险利率我们选用 1 年期定存利率 3.5%。永续增长率我们取 5%，

反映了中国的长期合理通胀水平和公司增长空间，Beta 为 1.1。 

表 7 显示，在上述假设前提下计算的公司合理价值为 12.78 元。在股权成本上下浮动 0.5%、

增长率上下浮动 1%的区间，合理价值在 11.05-15.29 元之间。 

表 7：DDM 估值假设前提 

stage1 stage2 stage3 
经营参数假设 

2011 2012 2013 2014—2023 2024— 

生息资产增长率 15.7% 22.1% 21.2% 15.0% 5.0% 

生息资产/总资产 98.8% 98.8% 98.8% 98.0% 97.0% 

贷款/生息资产 48.0% 47.6% 47.1% 50.0% 50.0% 

NIM 2.42% 2.39% 2.36% 2.45% 2.40% 

中间业务占比 7.2% 9.0% 10.8% 12.0% 15.0% 

成本收入比 38.0% 36.9% 36.9% 37.0% 37.0% 

信贷成本 0.50% 0.47% 0.58% 0.45% 0.45% 

税率 21.0% 21.0% 21.0% 22.0% 22.0% 

派息率 20.0% 20.0% 20.0% 25.0% 30.0% 

估值参数假设 

无风险利率 Rf 3.5%   Beta 1．1 

市场风险溢价 Rm 12%   永续增长率 g 5% 

股权成本 CoE 12.85%     

资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）相对估值 

1、PB 估值 

以 8 月 26 日股价计，上市银行 10 年 PB 平均在 1.1-1.9 之间。按 11 年底预测净资产计算

的 PB 则在 1.1-1.6x 之间（表 9）。 

受诸多宏观不确定因素的影响，目前银行股的估值被市场低估，幅度在 20-30%。因此综

合回归计算和可比公司水平，公司的合理 PB 区间为 1.4-1.5x。我们估算公司 2011 年末的每股

净资产为 8.43 元，据此计算的合理价值为 11.80-12.65 元之间。 

2、PE 估值 

我们比较了 16 家上市银行的 PE，大型国有银行的 10 年平均 PE 为 8.2x，11 年平均 PE

为 6.6x，而股份制商业银行平均分别为 8.5x 和 7.8x，城商行平均为 10.8x 和 8.9（表 9）。 

我们认为目前银行股的 PE 水平被市场低估。随着若干不确定性因素的消除，我们相信银

行股的 PE 水平将向正常水平回归。总体在 7.0-9.8x 之间，其中城商行在 9.8x 左右。按我们预

估的北京银行 2011 年 EPS1.18 元计，对应 9.8xPE 的合理价值为 11.56 元。 

（三）投资建议 

综合绝对估值和相对估值方法，公司的合理价值在 11.05-11.60 元之间。当前股价相对具

有吸引力。我们在前期的中报点评中已上调公司评级至推荐，再次重申推荐评级。 
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表 8：上市银行估值比较 

股价

09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 2011-8-31

工商银行 0.39 0.47 0.59 0.69 0.81 0.57 0.69 0.85 0.99 1.16 2.02 2.35 2.75 3.18 3.68 16.1 28.4 23.6 18.1 16.8 4.14

建设银行 0.46 0.54 0.67 0.79 0.93 0.70 0.81 0.99 1.16 1.36 2.38 2.79 3.25 3.77 4.38 15.3 26.3 25.0 17.0 17.4 4.59

中国银行 0.32 0.37 0.44 0.51 0.58 0.49 0.56 0.67 0.77 0.87 2.03 2.31 2.75 3.06 3.41 27.2 29.2 18.4 15.1 13.8 3.00

农业银行 0.25 0.29 0.38 0.47 0.56 0.44 0.50 0.61 0.74 0.86 1.32 1.67 1.90 2.18 2.51 26.3 46.0 30.7 23.2 18.0 2.61

交通银行 0.61 0.69 0.86 1.01 1.14 1.00 1.11 1.37 1.59 1.82 3.34 3.96 4.70 5.45 6.29 5.8 29.8 23.8 17.0 13.4 4.76

浦发银行 1.50 1.34 1.31 1.57 1.78 2.31 2.07 2.05 2.39 2.75 7.70 8.57 7.80 9.08 10.55 5.6 45.1 27.4 19.5 13.7 9.29

华夏银行 0.75 1.20 1.26 1.60 1.99 1.64 2.45 2.31 2.78 3.33 6.06 7.11 9.20 10.61 12.31 22.4 59.3 44.5 26.5 24.4 10.54

民生银行 0.54 0.66 0.87 1.04 1.22 0.94 1.07 1.39 1.66 1.95 3.95 3.90 4.78 5.77 6.96 53.5 45.2 32.9 18.9 17.8 5.99

招商银行 0.95 1.19 1.56 1.85 2.11 1.30 1.78 2.29 2.72 3.12 4.85 6.21 7.36 8.82 10.47 -13.5 41.3 30.2 18.9 14.2 11.85

中信银行 0.37 0.55 0.60 0.70 0.82 0.56 0.85 0.94 1.10 1.29 2.63 3.08 3.72 4.28 4.92 7.5 50.2 31.6 16.0 16.2 4.46

深发展A 1.62 1.80 2.12 2.55 3.14 2.49 2.68 3.19 3.78 4.55 6.59 9.62 13.83 16.87 20.44 719.3 24.9 35.0 20.3 23.3 16.85

光大银行 0.23 0.32 0.41 0.50 0.59 0.39 0.51 0.65 0.79 0.94 1.44 2.01 2.44 2.87 3.39 4.5 67.3 28.6 22.7 0.0 3.08

兴业银行 2.69 3.09 2.18 2.64 3.20 3.58 4.38 3.16 3.76 4.59 11.92 15.35 10.36 12.76 15.44 17.7 37.9 27.0 21.0 21.3 13.33

北京银行 0.90 1.09 1.20 1.45 1.73 1.26 1.57 1.75 2.13 2.55 6.03 6.83 8.45 9.65 11.09 4.0 20.8 28.7 20.8 19.7 9.78

南京银行 0.84 0.78 1.02 1.31 1.54 1.21 1.13 1.49 1.88 2.24 6.55 6.34 7.16 8.22 9.43 6.0 49.7 30.9 28.8 17.1 8.27

宁波银行 0.58 0.85 1.07 1.33 1.57 0.87 1.14 1.50 1.90 2.23 3.90 5.51 6.37 7.53 8.93 9.1 69.6 24.7 24.8 18.2 10.02

09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E

工商银行 10.8 8.7 7.1 6.0 5.1 2.05 1.76 1.50 1.30 1.13 7.31 5.96 4.87 4.18 3.57 20.1 22.1 22.9 23.3 23.5 谨慎推荐

建设银行 10.0 8.5 6.8 5.8 5.0 1.93 1.65 1.41 1.22 1.05 6.58 5.65 4.61 3.95 3.37 20.9 21.5 22.3 22.5 22.7 谨慎推荐

中国银行 9.4 8.0 6.8 5.9 5.2 1.48 1.30 1.09 0.98 0.88 6.07 5.40 4.48 3.91 3.44 16.4 18.0 17.5 17.5 17.9 谨慎推荐

农业银行 10.4 8.9 6.8 5.5 4.7 1.98 1.56 1.38 1.20 1.04 5.96 5.21 4.28 3.55 3.04 20.5 21.4 21.4 23.1 23.7 推荐

交通银行 7.8 6.9 5.5 4.7 4.2 1.42 1.20 1.01 0.87 0.76 4.75 4.30 3.48 3.00 2.62 19.5 20.2 19.8 19.8 19.4 谨慎推荐

浦发银行 6.2 7.0 7.1 5.9 5.2 1.21 1.08 1.19 1.02 0.88 4.03 4.49 4.54 3.89 3.38 24.1 20.1 18.2 18.6 18.1 谨慎推荐

华夏银行 14.0 8.8 8.3 6.6 5.3 1.74 1.48 1.15 0.99 0.86 6.42 4.30 4.56 3.79 3.17 13.0 18.2 17.5 16.1 17.4 推荐

民生银行 11.0 9.1 6.8 5.8 4.9 1.51 1.54 1.25 1.04 0.86 6.38 5.61 4.30 3.60 3.07 17.1 18.3 20.2 19.8 19.2 推荐

招商银行 12.4 9.9 7.6 6.4 5.6 2.44 1.91 1.61 1.34 1.13 9.10 6.65 5.17 4.35 3.80 21.2 22.7 22.9 22.8 21.9 推荐

中信银行 12.2 8.1 7.4 6.4 5.5 1.69 1.45 1.20 1.04 0.91 8.01 5.24 4.76 4.05 3.46 14.5 19.3 19.2 17.5 17.8 谨慎推荐

深发展A 10.4 9.3 8.0 6.6 5.4 2.56 1.75 1.22 1.00 0.82 6.77 6.29 5.29 4.46 3.70 27.3 23.3 18.2 17.5 19.1 推荐

光大银行 13.5 9.7 7.6 6.2 5.2 2.14 1.53 1.26 1.07 0.91 7.99 6.08 4.76 3.89 3.28 18.8 19.8 18.3 18.8 18.8 谨慎推荐

兴业银行 5.0 4.3 6.1 5.1 4.2 1.12 0.87 1.29 1.04 0.86 3.73 3.04 4.22 3.54 2.90 24.7 24.4 23.0 22.7 22.7 谨慎推荐

北京银行 10.8 9.0 8.2 6.8 5.6 1.62 1.43 1.16 1.01 0.88 7.79 6.22 5.59 4.60 3.83 15.8 17.0 16.8 16.0 16.7 推荐

南京银行 9.8 10.6 8.1 6.3 5.4 1.26 1.30 1.15 1.01 0.88 6.81 7.34 5.55 4.40 3.70 13.2 15.0 15.1 17.1 17.4 谨慎推荐

宁波银行 17.2 11.7 9.4 7.5 6.4 2.57 1.82 1.57 1.33 1.12 11.54 8.78 6.66 5.28 4.50 15.7 19.2 17.9 19.1 19.1 谨慎推荐

投资评级股票简称

股票简称
每股拨备前利润 每股净资产 净利润增速  %

PE

每股收益

PB P/PPOP ROAE %

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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三、业务转型目标清晰，期待华丽变身 

经过多年的发展，北京银行在对公业务领域获得了非常强的竞争优势，尤其是在政府客户

和大企业客户领域。但是，在中国经济结构转型、利率市场化、金融脱媒等外部环境的压力下，

原有的发展模式必须进行变革。公司管理层深刻认识到了外部环境的变局，明确了未来的业务

转型方向。转型的重点包括零售业务、中小企业业务和以投行为代表的中间业务。 

（一）渠道和产品驱动零售业务增长 

从历史经营情况看，北京银行的个人业务在上市银行中处于中等偏下的水平。其中零售存

款占比约 18%，零售贷款占 13.3%（图 1，图 2）。管理层已经将零售业务的发展提到战略高度，

期望在未来 2-3 年是零售业务的比重获得显著提升。 

我们认为，渠道和产品是发展零售业务的关键。渠道方面，公司依托“赢在网点”项目推

动渠道转型；产品方面，则以“短贷宝”为业务突破。 

图 1 北京银行个人存款占比处于行业平均水平 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

图 2 北京银行个人贷款占比行业内偏低 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

 

1、“赢在网点”推动渠道转型，效率提升显著 

公司于 2011 年 11 月启动“赢在网点”项目，通过人员、系统、布局和流程优化及业绩管

理五各方面，实现由综合交易性网点向销售服务性网点的转型，达到系统性提升网点效率和综

合服务水平的效果。 

该项目在 2011 年上半年选取北京地区了 21 家支行进行试点，效果显著，试点支行的平均

业绩明显优于全行北京地区平均水平：（1）资金增量比平均高出近三成；（2）储蓄日均增量超

过平均水平 1.5 倍；（3）保险销量和基金销量远超平均水平；（4）VIP 客户增量高出 40%。 

在试点成果基础上，公司将在北京地区推广该项目，以储蓄日均增量、资金量余额增量为

目标，通过加大培训力度、加强人员配备、加强系统支持、完善客户管理，将赢在网点项目做

出实效。 

2、“短贷宝”推动零售贷款增长 
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公司于 2010 年推出“短贷宝”产品，面向个体工商户和企业主发放经营性贷款。“短贷宝”

具有申请简单快捷、担保方式多样化、资金到账快速等特点，较好的契合了个人经营性贷款人

的需求。 

自推出以来，“短贷宝”的余额快速增长，2011 年上半年增加 35 亿达到 58 亿元，增幅 150%。

并且利率水平高于其他贷款，平均执行利率上浮比例 20%多，综合收益水平达到 25%。6 月份

“短贷宝”放款规模已超过住房按揭贷款。通过“短贷宝”品牌，公司在零售贷款业务的影响

力获显著提升，增加对高端客户的吸引力。 

（二）中小企业业务增长加快 

公司业务一向是北京银行的传统优势领域，无论是资产还是业绩贡献均占优势地位（图 3、

4）。近两年来，管理层对中小企业业务的重视程度显著提高，采取了系列措施来发展中小企业

业务：（1）在机构设置上，建立和完善中小企业事业部架构；（2）推出并创新中小企业产品；

（3）建立并推广“信贷工厂”等中小企业金融服务的新模式，提高贷款审批效率；（4）建立

和扩大中小企业服务队伍。 

公司的系列举措取得了良好效果，中小企业的贷款增速和业绩增速均显著提高。2011 年

中期，中小企业贷款余额达到 1360 亿元，比年初增加 150 多亿，增幅占对新增公贷款的七成。

中小企业贷款占对公贷款比重提高至 42%（图 7、8）。 

图 3：北京银行公司业务收入贡献超过 7 成 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

图 4：北京银行公司业务收入利息净收入占比超过 94% 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

图 5：公司贷款增速开始低于一般贷款增速 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

图 6：公司存款增长趋于减缓 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 
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图 7：中小企业贷款增速高于一般公司贷款增速 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

图 8：中小企业贷款占比达到 41.6% 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

（三）“大投行、大同业”力促中间业务增长 

目前公司的中间业务收入比重在上市银行中处于尚较低水平，具有很大的发展空间。为减

少资本消耗，促进中间业务发展，管理层采取了系列举措。 

2011 年初，管理层制定了“大投行、大同业”的发展战略，推进以投行、融资顾问为代

表的新型中间业务。上半年重组了投资银行部、同业与票据部，以提高债券承销、财务顾问呢

资讯服务能力，整体的营销能力和专业运作水平。上半年投行业务收入同比增长 95%，达到

1.29 亿元，同业运作费收入同比增长 100%以上达到 1.31 亿元（图 10）。 

另外，公司还通过加强业务联动，加快自动化建设，完善渠道等措施，促进以银行卡、结

算业务为代表的中间业务的增长。上半年银行卡手续费收入增长 47%至 1.2 亿元，结算收入则

大幅增长 140%至 1.25 亿元。 

公司的目标是用 5 年时间，使手续费净收入占比提升至股份制银行的平均水平。 

图 9：手续费及佣金净收入快速增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 10：2011 年中期主要中间业务高速增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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四、异地扩张潜力仍在 

在异地扩张方面，北京银行坚持“谨慎选择、效益优先、稳健发展”的原则，以现有异地

分行网络为依托，巩固环渤海经济圈、长江三角洲地区和珠江三角洲地区的区域化布局，并积

极服务和拓展中西部市场。 

（一）初步完成全国布局 

公司全国网络布局初步成形。目前，公司公司已设立 9 家分行，分布在华北、华东、华南、

华中和西部地区，形成了辐射全国的网络。这些地区经济、金融总量庞大，为北京银行发展提

供了广阔空间（表 9、10）。 

表 9：2010 年北京银行异地分行所在区域经济状况 

项目 北京 天津 上海 浙江 江西 湖南 陕西 山东 江苏 深圳 

2010 年 GDP（亿） 13778 9109 16872 27227 9435 15902 10022 39416 40903 9511 

2010 年人口（万） 1961 1294 2302 5443 4457 6568 3733 9579 7866 1686 

2010 年存款（亿元） 66585 16499 52190 54482 11908 16643 16591 41654 60583 20211 

2010 年贷款（亿元） 36480 13774 34154 46939 7843 11522 10222 32536 44180 13708 

08-10 年 GDP 增速 15.23% 20.14% 12.03% 13.47% 17.61% 18.99% 20.29% 15.04% 16.97% 11.82% 

08-10 年存款增速 20.84% 26.03% 19.85% 23.35% 25.99% 22.05% 24.44% 22.94% 24.57% 20.69% 

08-10 年贷款增速 22.40% 28.16% 16.30% 23.47% 24.30% 23.23% 25.18% 21.19% 23.83% 19.84% 

人均 GDP（元） 70251 70402 73297 50024 21170 24210 26848 41147 52000 56425 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

表 10：北京银行异地分行所在区域区域规划 

区域 规划名称 定位 

江西 《促进中部地区崛起规划》 中国重要粮食生产基地、能源原材料基地、装备制造业基地和综合交通

运输枢纽 

湖南 《促进中部地区崛起规划》 中国重要粮食生产基地、能源原材料基地、装备制造业基地和综合交通

运输枢纽 

陕西 《关中-天水经济区发展规划》 全国先进制造业重要基地,全国现代农业高技术产业基地 

山东 《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》 全省的生态产业基地、新能源基地和全国的循环经济示范基地 

江苏 《江苏沿海地区发展规划》 东部地区重要的经济增长极 

深圳 《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》 世界先进制造业和现代服务业基地，全国重要的经济中心 

资料来源：发改委，中国银河证券研究部 

（二）外埠分行业务贡献度提升 

从 2006 年以来，随着外埠分行的逐步设立，北京银行的外埠分行的业务贡献持续的提升，

在贷款、总资产、营业收入和税前利率中的占比持续提升： 

（1）外埠分行对全行新增贷款的贡献逐年增加，余额占比从 06 年底的 1.8%上升至 2010 

年底的 30.9%。2008 年，外埠分行新增贷款占比首次超过 50%。总资产占比显著提高。2007-2010
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年，外埠分行总资产增速显著快于北京地区，2010 年底，外埠分行总资产份额上升至 18%（图

11、12）。 

（2）外埠分行业绩持续高于北京地区。2007-2010 年，外埠分行营业收入保持高增长，

占比则升至 16%。税前利率占比则提升至 10%以上（图 13、14）。 

考虑外埠分行成立 1 年后才能开设支行，随着已设立外埠分行业务的继续推进以及新设外

埠分行的持续增长，外埠分行对全行资产规模增长的贡献将不断增加。从北京银行上半年经营

情况来看，外埠分行对全行利润贡献、日均存贷款增量贡献大幅提升，成为全行业务增长的重

要动力。 

图 11：外埠分行贷款占直线提升 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 12：外埠分行总资产占比持续上升 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 13：外埠分行营业收入持续高于北京地区，占比上升 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 14：外埠分行税前利润占比提升至 10%以上 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

（三）异地扩张仍有潜力 

公司以初步完成全国的布局，未来异地分支机构仍将驱动公司的高增长： 

1、异地分行扩张仍有空间 

当前银监会暂停审批城商行新设异地分行，正在拟定新的准入和评估政策。预期新的政策

将提高标准，在资产规模大、监管指标达标的优质城商行将受到政策的鼓励，而规模偏小、风
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险更高的小城商行将受到限制。这将有利于促进城商行的有序扩张，减少发达地区的过度竞争。

规模居城商行之首的北京银行将由此而受益。 

开闸后，按每年新设 2 家异地分行的进度，预期 2015 年分行总数有望达到 18 家。 

2、支行扩张有序推进 

公司目前已拥有 9 家分行，各地分行的同城支行数也持续扩张，分支机构数达 199 家。未

来将加快下辖支行的建设，以扩大服务覆盖面和市场份额。 

五、财务表现优秀，且仍有改善空间 

（一）净息差有提升空间 

1、净息差落后于同业 

以期初期末余额计算，2010 年北京银行净息差为 2.31%，处于行业较低水平（图 15），主

要原因是（1）北京银行贷存比偏低，2010 年贷存比 58.74%（图 16），贷款占生息资产比例仅

好于宁波、南京银行（图 17）；（2）贷款利率处于较低水平（图 18），原因是贷款集中于大型

公司客户，贷款定价水平偏低。 

图 15：2010 年北京银行净息差 2.31%处于行业最低水平 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

图 16：2010 年北京银行贷存比 58.7%行业最低 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

 
图 17：2010 年北京银行贷款占比 44.8%处于行业较低水平 
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图 18：2010 年北京银行贷款利率 5.43%处于行业较低水平 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

2、资金成本优势明显 

公司在北京的区域优势和公司客户优势使得北京银行具有较强的资金成本优势，2010 年

公司计息负债付息率 1.54%（图 19），在同业中处于领先水平。主要原因是：公司负债来源主

要是存款，存款与计息负债比高达 81.41%（图 20）；存款付息利率 1.24%低于行业平均水平（图

21）；北京银行客户存款结构领先于同业，公司活期存款占存款比例达到 48.10%（表 11），体

现了公司基于客户优势的成本优势。 

随着公司跨区域经营加速，北京客户优势难以全面复制，公司异地经营面临更加激烈竞争，

随着异地分行存款占比显著上升，会带动计息负债成本上升。预计未来资金成本稳中略升。 

图 19：2010 年北京银行计息负债付息率 1.54%成本领先 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

图 20：2010 年北京银行存款占计息负债 81.4%  
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

 

图 21：2010 年北京银行存款付息率 1.24%低于行业平均（期初期末余额计） 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 
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表 11：北京银行活期占比 52.9%存款结构较优 

项目 华夏 民生 中信 浦发 招行 深发展 兴业 光大 宁波 南京 北京

公司存款 70.38% 83.57% 82.28% 73.00% 62.91% 56.78% 76.11% 71.94% 80.30% 72.04% 78.02%

活期 39.84% 40.89% 43.12% 38.03% 35.05% 25.33% 41.63% 37.34% 52.73% 40.26% 48.10%

定期 30.54% 42.67% 39.16% 34.97% 27.86% 31.44% 34.48% 34.61% 27.57% 31.77% 29.93%

个人存款 14.84% 16.32% 17.38% 16.85% 37.09% 14.36% 16.40% 14.25% 19.70% 13.28% 17.91%

活期 5.32% 5.06% 5.06% 5.07% 21.82% 5.87% 7.17% 5.75% 6.48% 4.43% 4.76%

定期 9.51% 11.26% 12.32% 11.78% 15.27% 8.49% 9.24% 8.50% 13.22% 8.85% 13.15%

其他 14.78% 0.11% 0.34% 10.15% 0.00% 71.14% 7.49% 13.81% 0.00% 14.69% 4.07%

存款合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

活期占比 45.16% 45.95% 48.17% 43.10% 56.87% 31.20% 48.80% 43.08% 59.21% 44.69% 52.86%

资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

3、净息差提升空间较大 

我们认为公司资产结构和业务结构的优化会给公司带来较大的净息差提升空间。 

（1）跨区域经营提升贷存比 

公司跨区域经营采取资产业务优先的策略，凭借资金优势迅速做大异地分行贷款规模，提

高贷存比和贷款占生息资产比例。我们谨慎预计公司贷存比（含贴现）将从 2010 年的 58.7%

提升到 2013 年的 59%。 

（2）贷款结构优化 

预计公司将定价能力强、资本占用少的中小企业贷款、个人经营贷款作为业务发展重点，

带动贷款利率上升。从公司 2011 年上半年情况来看，二季度贷款收益率较一季度提升 30BP

至 6.04%。主要原因是上半年中小企业贷款和零售贷款的占比上升。 

我们预计中小企业贷款占比有望进一步提升，零售贷款在“短贷宝”的带动下也能进一步

增加。 

（二）中间业务保持快速增长 

2007 年-2010 年手续费净收入复合增长率达到 48.19%，但占比偏低，2010 年手续费净收

入占营业收入比例为 6.4%，非息收益占比为 7.4%，在上市银行中处于较低水平（图 22）。 

公司在 2011 年上半年完成了投行、资金业务部门的整合，整合成果已经显现。我们认为

上半年公司中间业务增长既是市场需求的催化，也证明了公司在中间业务的战略调整具备持续

性和可操作性，未来中间业务保持快速增长，占比有望提升至 15%左右水平。 
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图 22：北京银行中间业务收入占比偏低 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（三）成本控制最佳，效率最高 

北京银行持续保持成本优势，2010 年成本收入比为 30.3%，在同类银行中处于最低水平

（图 23）。较低的成本收入比主要是因为：（1）北京银行无可比拟区域和客户优势，点均、人

均效能遥遥领先同业（表 12）；（2）员工成本在上市银行中处于平均水平。 

从业务及管理费用结构来看，占比最大的部分是职工薪酬及福利，2010 年占比达 46.2%

（图 24）。 

我们认为基于公司的规模优势和良好的成本控制，短期内公司成本收入比稳中略降。但随

着分支机构扩张，分支机构收入占比显著提升会将异地分行激烈的市场竞争带来的成本上升反

映到公司成本收入比的上升。 

图 23：北京银行成本收入比最低 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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表 12：北京银行点均、人均效能最高 

 项目 华夏 民生 中信 浦发 招行 深发展 兴业 光大 宁波 南京 北京

人工效能      

人均资产（百万元） 72.7 59.0 62.0 78.0 55.8 59.6 63.3 66.6 64.9 75.7 113.6

人均贷款（百万元） 36.9 34.2 37.7 40.8 33.2 33.4 29.2 35.0 25.0 28.7 51.9

人均存款（百万元） 53.7 45.8 51.6 58.4 44.0 46.1 38.8 46.2 35.9 47.8 86.4

人均税前利润（万元） 56 74 86 90 77 66 82 77 73 97 133

人均员工成本（万元） 36 35 30 36 37 32 22 33 30 29 34

机构效能      

点均资产（百万元） 2640 3590 2973 3346 2923 2393 3206 2449 2507 2769 3859

点均贷款（百万元） 1340 2082 1806 1750 1741 1340 1481 1285 967 1049 1762

点均存款（百万元） 1948 2789 2473 2502 2308 1852 1963 1699 1389 1747 2935

点均税前利润（百万元） 20.3 45.2 41.0 38.6 40.6 26.3 41.4 28.2 28.1 35.5 45.3

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 24：管理费用构成 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（四）资产质量持续改善 

1、资产质量持续改善 

受益于宏观经济持续向好和公司风控能力增强，北京银行贷款质量持续改善（图 25）。2011

年上半年，不良贷款率 0.59%，不良贷款余额 22 亿元；比 2004 年减少约 27 亿元。 
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图 25：北京银行不良贷款持续双降 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

2、拨备覆盖率逐步提高 

在不良贷款余额大幅下降，同时北京银行加大了拨备计提力度，促使拨备覆盖率稳步提升。

不良贷款拨备覆盖率由 2009 年底的 215.77%提高至 2010 年得 307.14%（图 26），拨贷比达到

2.13%。 

贷款质量持续改善，使得北京银行信用成本处于较低水平。2010 年信用成本为 0.4%（图

27），在上市银行中处于领先水平。我们预计信用风险成本大致保持稳定。 

图 26：北京银行拨备覆盖率达到 307% 
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资料来源：相关公司资料，中国银河证券研究部 

图 27：北京银行信用成本较低 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

3、平台贷款质量良好 

北京银行平台贷款质量较好。平台贷款余额约 680 亿元，较年初下降近 400 亿元。全覆盖

贷款占比达到 95%。从层级分布来看，省市级平台占比 90%，百强县 10%。从地区分布来看，

北京地区占比 58%，环渤海、长三角等发达地区占比 84%。从五级分类来看，平台贷款无不

良贷款，无逾期贷款、无展期和借新还旧贷款，无欠息贷款，资产质量良好。 
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六、定向增发充实资本实力，提高增长潜力和抗风险能力 

2010 年底，公司的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.62%和 10.51%，维持在较高水

平。考虑到中国银监会日趋严格的资本监管要求，以及随着公司各项业务的持续稳定发展和资

产规模的逐步扩张，如果不能及时有效地补充资本，公司资本充足率将无法满足业务正常发展

的需要。 

定向增发完成后，我们测算 2011 年底资本充足率约 14.69%，核心资本充足率达到 12.88%，

2012-2013 年核心资本充足率有望保持在 13%以上，资本充足率则有望维持在 12%以上的水平

（表 13），将有力地支持公司各项业务持续稳健发展，提升公司盈利能力。 

表 13：定向增发将显著提升公司的资本充足率 

资本预测（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

 核心资本净额  36,404.8  41,664.1 60,080.0 68,604.6 78,951.0  

 附属资本  7,145.5  9,956.7 9,956.7 9,956.7 9,956.7  

 资本总额  43,550.3  52,325.7 70,036.7 78,561.3 88,907.7  

扣除项目 1,000.0  1,500.0 1,500.0 1,500.0 1,500.0  

 资本净额  42,198.6  50,036.4 68,536.7 77,061.3 87,407.7  

 风险加权资产总额  289,636.1  391,563.3 458,637.6 560,032.7 678,678.5  

风险加权系数 0.54  0.53 0.54 0.54 0.54  

资本充足率 14.35% 12.62% 14.78% 13.64% 12.79% 

核心资本充足率 12.38% 10.51% 12.96% 12.14% 11.55% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

七、公司竞争优势 

（一）区域优势 

北京区域优势明显。北京是我国的政治、经济、金融中心，是银行发展的兵家必争之地。

近年来北京保持着较高的经济增长速度，综合经济实力保持在全国前列。2010 年北京市实现

地区生产总值 1.4 万亿元，比 2009 年增长 10.2%，城镇居民人均可支配收入 29073 元，在全

国 31 个省直辖市中排第二位。2010 年北京地区人民币存款余额 6.4 万亿元，居全国第二；人

民币贷款余额 2.96 万亿元，居全国第四。北京地区是大型特大型企业总部最为密集的地区，

100 多家央企总部大部分设在北京。 

（二）客户优势 

公司在北京地区客户优势明显。对公方面，公司在长期业务经营过程中同北京市政府及其

各级机构建立了广泛而长期的合作关系，在教育、医疗、卫生、劳动等优质系统客户开发方面

具有较强市场竞争力，并中标北京市区两级财政集中支付业务和北京市财政非税收入收缴改革

业务代理银行，这些行业客户成为公司重要集团客户资源。北京是高新技术产业的沃土，拥有

优质的中小企业客户资源。公司宣武门支行被北京市政府授予“北京文化创意产业金融服务中
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心”。个人金融方面，公司北京市医保资金的托管单位，医保客户是北京银行发展个人银行业

务的重要资源；北京银行为北京市主要企业及市区级政府部门代发工资，拥有大批较高收入水

平个人客户群体。 

（三）合作伙伴优势 

北京银行与股东ＩＮＧ银行建立战略合作关系，ING 银行丰富的零售业务经验与公司业

务转型方向契合，将有助于推进公司国际化进程和塑造零售业务竞争力。北京银行与国际金融

公司签署《股份认购协议》，IFC 在公司治理、风险管理、人员培训等方面为北京银行提供帮

助。北京银行与 IFC 在环保节能领域也开展了信贷业务合作。 

ING 银行与北京银行在个人金融、风险管理、财务管理、IT 系统改造、合规性管理等方

面进行合作。零售业务方面，ING 银行与北京银行在银行保险业务方面开展全面合作，协助

社区银行试点项目，提供 ING 银行全球零售银行经验。风险管理方面，ING 银行协助公司加

强风险管理架构，发展和完善风险管理系统，协助规范和完善风险管理政策和业务运作流程。

业务拓展方面，ING 银行协助开发创新金融产品，帮助改进资金交易业务。技术支持与人员

培训方面，ING 银行参与并指导了北京银行管理信息系统、人力资源系统等项目的研发，并

为北京银行的中高级管理人才提供风险管理、资金交易、公司业务、个人业务等方面的专业培

训。 

（四）领先的信息科技平台 

北京银行是最早实现全行数据大集中的银行，拥有的信息科技平台实现了全部分支机构各

项业务数据的集中和实时处理，为业务扩展提供了技术保障。公司建立了集业务集中处理、客

户信息管理及运营管理决策分析于一体的综合应用平台，建立了稳定、高效的核心业务系统、

中间业务平台、银行卡系统、资金管理系统、国际业务结算系统、信贷管理系统、个贷系统、

成本核算系统和绩效考核系统等系统。领先的信息系统有效地支持了业务的发展，并为管理提

供高效的决策分析手段。 

（五）稳健的风险管理能力 

公司成立时承继了城市信用合作社遗留的大量不良资产，在没有不良剥离和重组的情况

下，北京银行依靠自身盈利能力消化了历史遗留的不良资产。我们认为，公司风险管理能力是

北京银行在业务快速发展的同时保证资产质量的关键。 

北京银行通过差异化授权、全面风险报告、关键风险点控制、关键岗位资格认证等多种举

措对经营中面临的风险进行管理，并将风险管理职能主要集中于总行，并通过建立专业化、扁

平化的授信决策审批机制和贷后管理机制，加强北京银行对于市场竞争的快速反应和风险预

警，保障各项业务高质量增长。内部控制方面，公司在北京地区实行总行、支行两级扁平化的

管理结构，在缩短汇报路径的同时强化了内部控制。公司在 2000 年成立核算中心，将分散的

会计业务集中统一处理，规范核算业务操作，保证会计核算的真实准确。 
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八、主要风险因素 

（一）宏观经济下行风险 

宏观经济下行、通货膨胀高企、政府宏观调控政策失误都会给经济造成重大影响。银行面

临企业贷款需求下降，企业盈利能力受损、企业流动性不足会引起还款能力下降进而影响银行

的资产质量的风险。 

（二）跨区域扩张受限政策风险 

北京银行跨区域经营的进程很大程度上依赖于监管部门对跨区域经营的判断和控制程度，

如果监管部门放慢异地设立分支行的审批速度，北京银行建立全国性经营网络的进程会受到影

响，进而影响银行的业务增长和财务表现。 

（三）管理风险 

公司的跨区域扩张战略和业务转型战略都对北京银行管理水平提出更高的要求。从跨区域

经营来看，北京银行原有的客户优势难以轻易复制到异地分支行，异地分支行的业务经营需要

建立更加市场化的资源配置机制，此外对公司的异地分支机构的风险管控能力也提出了更高要

求。在实施业务转型战略的过程中，需要将管理资源相应配置到业务转型方向上来。公司面临

管理水平制约跨区域发展战略和业务转型战略实现的风险。 
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财务预测 

表 14：财务指标（单位：百万元，元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 每股指标及估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 10954 14479 18902 22311 26704 EPS 0.90 1.09 1.18 1.46 1.77

非息净收入 940 1156 1705 2465 3519 每股拨备前利润 1.26 1.57 1.75 2.14 2.61

营业收入 11894 15635 20607 24776 30223 DVPS 0.18 0.22 0.24 0.29 0.35

营业支出 4073 5838 7831 9143 11152 BVPS 6.03 6.83 8.43 9.65 11.13

拨备前利润 7821 9798 12776 15634 19071 P/E 10.81 8.95 8.28 6.71 5.53

拨备 666 1189 1841 2146 2700 P/PPOP 7.79 6.22 5.60 4.57 3.75

税前利润 7162 8601 10935 13488 16371 P/B 1.62 1.43 1.16 1.01 0.88

净利润 5634 6803 8639 10656 12933 股息收益率 1.84% 2.21% 2.42% 2.98% 3.62%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 533469 733211 849329 1037098 1256812 净利息收入 2.05% 1.97% 2.23% 2.15% 2.12%

贷款 267450 327603 402843 487292 584400 非净利息收入 0.18% 0.16% 0.20% 0.24% 0.28%

其他生息资产 259563 397196 435960 537300 657603 营业收入 2.23% 2.13% 2.43% 2.39% 2.40%

其他资产 6456 8412 10526 12505 14809 营业支出 0.76% 0.80% 0.92% 0.88% 0.89%

负债总额 495892 690644 787668 966509 1175422 拨备前利润 1.47% 1.34% 1.50% 1.51% 1.52%

存款 446939 557724 641383 769660 908198 拨备 0.12% 0.16% 0.22% 0.21% 0.21%

其他计息负债 44115 127322 138409 187184 255469 税前利润 1.34% 1.17% 1.29% 1.30% 1.30%

其他负债 4838 5597 7877 9665 11754 税收 0.29% 0.24% 0.27% 0.27% 0.27%

股东权益 37559 42546 61640 70568 81370 ROA 1.06% 0.93% 1.02% 1.03% 1.03%

盈利能力 权益倍数 14.2 17.2 13.8 14.7 15.4

生息资产收益率 3.72% 3.76% 4.55% 4.64% 4.61% ROE 15.00% 15.99% 14.01% 15.10% 15.89%

计息负债成本率 1.49% 1.54% 2.27% 2.41% 2.41% 资产负债比例

净利差 2.23% 2.22% 2.27% 2.23% 2.20% 生息资产 /总资产 98.8% 98.9% 98.8% 98.8% 98.8%

净息差 2.34% 2.31% 2.42% 2.39% 2.36% 贷款 /生息资产 50.7% 45.2% 48.0% 47.6% 47.1%

贷款收益率 5.44% 5.43% 5.97% 6.05% 6.10% 债券 /生息资产 23.6% 22.6% 20.0% 17.2% 16.1%

存款成本率 1.10% 1.24% 1.64% 1.77% 1.80% 同业资产 /生息资产 12.8% 17.8% 16.7% 20.2% 22.3%

存贷利差 4.34% 4.18% 4.33% 4.28% 4.30% 计息负债 /总负债 99.0% 99.2% 99.0% 99.0% 99.0%

成本收入比 26.36% 30.30% 31.00% 30.00% 30.00% 存款 /计息负债 91.0% 81.4% 82.3% 80.4% 78.0%

增长率 同业融资 /带息负债 6.2% 16.2% 15.6% 17.8% 20.5%

生息资产 28.3% 37.5% 15.7% 22.1% 21.2% 应付债券 /带息负债 2.7% 2.4% 2.1% 1.7% 1.4%

贷款 42.5% 22.5% 23.0% 21.0% 19.9% 贷存比 59.8% 58.7% 62.8% 63.3% 64.3%

债券 21.7% 32.0% 2.2% 5.0% 13.4% 资本充足率

总资产 27.9% 37.4% 15.8% 22.1% 21.2% 资本充足率 14.35% 12.62% 14.78% 13.64% 12.79%

计息负债 29.6% 39.5% 13.8% 22.7% 21.6% 核心资本充足率 12.38% 10.51% 12.96% 12.14% 11.55%

存款 41.5% 24.8% 15.0% 20.0% 18.0% 加权风险资产系数 0.54 0.53 0.54 0.54 0.54

利息净收入 -1.2% 32.2% 30.5% 18.0% 19.7% 资产质量

非息净收入 -22.7% 23.0% 47.4% 44.6% 42.7% 不良贷款余额 2795 2321 3347 4291 5400

营业收入 -3.3% 31.5% 31.8% 20.2% 22.0% 不良贷款 /贷款 1.02% 0.69% 0.81% 0.86% 0.90%

营业支出 12.5% 43.3% 34.1% 16.8% 22.0% 拨备余额 /不良贷款 215.77% 307.15% 265.20% 253.73% 248.47%

拨备前利润 -9.9% 25.3% 30.4% 22.4% 22.0% 当年拨备 /不良贷款 24.88% 51.83% 55.00% 50.00% 50.00%

净利润 4.0% 20.8% 27.0% 23.3% 21.4% 信用风险成本 0.30% 0.40% 0.50% 0.47% 0.58%  
资料来源：中国银河证券研究部 
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绝对估值 

表 18：估值结果及敏感性分析 

股利计算 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

生息资产 838813 1024601 1242012 1428313 1642560 1888944 2172286 2498129 2872848 3303775 3799342 4369243 5024630 5275861

利息净收入 18923 22312 26704 32711 37618 43261 49750 57213 65794 75664 87013 100065 115075 123606

中间业务收入 1705 2465 3519 2844 3271 3762 4326 4975 5721 6579 7566 8701 10007 13734

营业支出 7838 9143 11152 12445 14311 16458 18927 21766 25031 28785 33103 38068 43779 48069

拨备 1841 2146 2700 3214 3696 4250 4888 5621 6464 7433 8549 9831 11305 11871

所得税 2299 2833 3438 4377 5034 5789 6658 7656 8805 10125 11644 13391 15399 17028

净利润 8649 10656 12933 15520 17848 20525 23604 27145 31217 35899 41284 47477 54598 60372

股利 1730 2131 2587 3880 4462 5131 5901 6786 7804 8975 10321 11869 13650 18112

终值 230722

股利贴现值 1660 1812 1949 2590 2640 2689 2740 2793 2846 2899 2954 3010 3068 45936

估值结果 RMB 比重

stage1 5421 6.8% 12.78 11.35% 11.85% 12.35% 12.85% 13.35% 13.85% 14.35%

stage2 28229 35.5% 8.0% 26.86 22.90 19.87 17.49 15.57 13.99 12.68

Terminal 45936 57.7% 7.0% 21.98 19.31 17.15 15.38 13.91 12.66 11.60

公司价值 79586 100.0% 6.0% 18.93 16.94 15.29 13.89 12.70 11.67 10.77

每股价值 12.78 5.0% 16.84 15.27 13.93 12.78 11.78 10.90 10.13

P/B 1.87 4.0% 15.32 14.02 12.90 11.92 11.05 10.29 9.61

P/E(2010) 11.70 3.0% 14.16 13.06 12.09 11.23 10.47 9.79 9.18

P/PPOP(2010) 8.12 2.0% 13.25 12.29 11.44 10.67 9.99 9.37 8.82

CoE

g

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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